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公司收购这一概念最早起源于英美法 ,是指一个人 (含自然人、法人)通过购买资产直接地或通过控制
管理层间接地获得目标公司控制权的一个或一组交易[1 ] 。在我国 ,依 2002 年 12 月 1 日生效的上市公司收





而定 ,使得中小股东的利益处于极不稳定的高风险状态[2 ] 。鉴于中小股东容易受到侵害的弱者地位 ,作为
在上市公司收购中加强对中小股东合法权益保护的有力措施 ,我国以 1993 年颁布的股票发行与交易管理






是由法律强制确定的[3 ] 。该制度主要包括以下几个方面的内容 :
1. 强制要约收购义务的临界线
强制要约收购义务的临界线 (triggering level) ,即法律规定的确定收购者发出强制要约时合理的持股
比例 ,以保护少数股东的利益。证券法第 81 条规定 :“通过证券交易所的证券交易 ,投资者持有一个上市
公司已发行的股份的 30 %时 ,继续进行收购的 ,应当依法向该上市公司所有股东发出收购要约。但经国
务院证券监督管理机构免除发出要约的除外。”管理办法中第 13 条和第 14 条也规定 ,以协议收购方式进
行上市公司收购时 ,收购人所持有、控制一个上市公司的股份达到该公司己发行股份的 30 %时 ,继续增持





要约的条件须贯彻对目标公司股东一律平等的规则。其具体表现为 : (1) 全体持有人规则 ,即收购要约必
须向目标公司的所有股东发出 ,禁止有选择的同个别股东进行交易。同时为避免造成目标公司股东的不
平等 ,禁止以要约收购之外的方式购买目标公司的股份。(2)按比例接纳规则 ,即在部分收购的情况下 ,如
目标公司股东欲出售给要约收购者的股份超过收购人要约限定的数额 ,收购者应按同一比例接纳受要约
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格。(4)强制收购规则 ,即收购者在取得目标公司绝对多数股份后 ,虽然收购要约期满 ,收购者仍有义务以
收购要约同等条件接受其余股东的股份。我国《证券法》第 87 条规定 :“收购要约的期限届满 ,收购人持有
的被收购公司的股份数达该公司已发行的股份总数的 90 %以上的 ,其作为仍持有被收购公司股票的股
东 ,有权向收购人以收购要约的同等条件出售其股票 ,收购人应当收购。”[4 ]
3. 要约的期限、变更与撤销
大多数国家法律均规定 ,要约的有效期不得低于一段合理时间 ,以使受要约人有充分的时间考虑是否
接受要约。我国对于强制收购的要约期限的规定见于证券法第 83 条第 2 款 :“收购要约的期限不得少于
30 日 ,并不得超过 60 日。”与其他国家不同的是 ,我国对要约的期限作了上限的规定。对于要约的变更 ,
我国在证券法中只原则性地规定必须事先向国务院证券监督管理机构及证券交易所提出报告。在管理办
法中则规定收购要约期满前 15 日内 ,收购人不得更改收购要约条件 ,但以竞争要约的出现作为此条件的
例外。对于要约的撤销 ,我国和大多数国家一样 ,采取明文禁止的态度 ,因为在要约收购中 ,受要约人、特
别是广大中小股东处于弱势地位 ,法律要对其施以倾斜性保护 ;而且收购要约一旦发出 ,会涉及到整个证
券市场的稳定 ,如果要约人可以随意撤销要约 ,就有可能滥用此权利逃避责任 ,规避市场风险。
4. 强制要约收购义务的豁免
并不是只要达到法律规定的比例 ,就必须毫无例外地承担强制要约的义务。各国法律一般都规定了
一些例外情形 ,在这些例外情形下 ,即使行为人的持股比例达到甚至超过法律规定的比例 ,也可以免除强
制要约义务。我国原来只在证券法第 81 条中规定经国务院证券监督管理机关批准可免除强制要约义务 ,
但没有就豁免的具体情形作出规定。《管理办法》的出台填补了这一空白。管理办法中规定 ,有下列情形
之一的 ,收购人可以向中国证监会提出豁免申请 : (1) 上市公司股份转让在受同一实际控制人控制的不同
主体之间进行 ,股份转让完成后的上市公司实际控制人未发生变化 ,且受让人承诺履行发起人义务的 ; (2)
上市公司面临严重财务困难 ,收购人为挽救该公司而进行收购 ,且提出切实可行的重组方案的 ; (3)上市公
司根据股东大会决议发行新股 ,导致收购人持有、控制该公司股份比例超过 30 %的 ; (4) 基于法院裁决申





律的特殊要求。我国证券法中没有提及竞争性收购要约 ,在管理办法中也只是在第 46 条中略有涉及 ,规
定 :“拟发出竞争要约的收购人 ,最迟不得晚于初始要约期满前五日向中国证监会报送要约收购报告书 ,同





　　强制要约收购制度最早起源于英国 ,1968 年的伦敦城市收购与合并法典 (以下简称城市法典) 就包含
了这一制度。法典第 34 条规定 ,如果某人在一个时期内取得公司 30 %以上有表决权的股票 ,或如果持有
有表决权的股票 30 %～50 %的人在 12 个月内又增购股票 ,以致其持有的股票的百分比又增长 2 %以上 ,
那么他必须向目标公司该类股票的所有股东发出收购要约。为了防止投资者在持股达到这一比例之前 ,
就趁人不备偷偷买进 ,该法典还作了以下修订 :一个投资者意欲在七天之内购买某种股票达该种股票总额
的 5 %以上 ,并使最终的持股比例达到该种股票总额的 15 % ,则他在这七天内的购股就必须通过向其余所





务能力或方式不一定赞赏 ,或者他们仅只是关注控股权易手 ,对于公司的原有业务要发生变化不感兴趣 :
第二 ,控股权易手常常都是因为新的控股方付出了高于市场价的溢价而取得了部分股票 ,那么根据股东平
等原则 ,其他股东也有权获得该溢价。新的控股方就有义务以其取得控股权所付出的最高价格的价格向
所有其他股东发出收购要约 ,从而使全部股东的机会均等[7 ] 。可见 ,此制度的发展主要是证券法律中公平
原则的体现和股东平等原则的延伸。
·9·
① 例如西班牙《皇家法令》对此就作出了具体的规定 :竞争收购要约的价格至少比原来的收购要约的价格高 5 % ,或者
在收购股份的数量有限制时 ,竞争收购要约愿买下所有目标公司的股票 ;竞争收购要约可以由受理要约股东在一个月内接
受 ,从原来收购要约的发起人定的买卖时间期满前开始 ;竞争收购要约公布以后原来收购要约和承诺声明成为无效 ;原来
收购要约的有效期间在竞争收购要约公布后自动延长到竞争收购要约期满 ,等等。见文献郭富青文章。
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　　三、强制要约收购制度的价值分析
1. 强制要约收购制度的价值一直以来都是一个存在争论的问题 ,综观目前国内理论界的争议 ,反对理
由主要基于以下几点 : (1)强制收购在维持股东平等方面的功能有限 ,解决股东平等、利益均衡最终仍要依
靠信息公开、建立健全股东保障体系和完善董事义务等机制 ; (2)强制要约收购增加收购成本 ,阻碍收购者
发起收购 ,从而影响公司外部监督对公司经营效率提高的激励作用 ,以及资本的自由流动 ,最终影响股东
和公司利益最大化 ,对社会经济产生负面作用 ; (3) 控股股东获取控制权时投资大 ,承担风险大 ,给予其高
溢价收入是符合高风险高收益原则的[8 ] 。







用大致相同[9 ] 。从这一意义上说 ,由于我国缺乏美国那样的全面司法审查制度 ,在公司收购方面确立强制
要约收购制度对我国有着非常重要的意义。





担心如果自己最后出售股票可能面临最坏的收购条件[9 ] 。(3) 避免“两级收购”对中小股东利益的损害。
在公司收购实践中 ,收购方常会运用一种“两级收购”(two - tiered tender offer)的技术 ,先以优惠的价格收购
目标公司部分股票 ,取得对目标公司的控制权 ,随后利用其管理目标公司的权力排斥非控股股东对公司事
务的参与 ,蓄意损害非控股股东的利益 ,然后提出一个较低的价格 ,收购公司发行在外的剩余股份。这时 ,
在公司内部处于窘境的非控股股东为了控制其损失 ,可能被迫接受这种不公平的交易价格 ,向收购方出售
自己的股份。在这整个收购过程中 ,最先出售股份的人可能获得高于平均水平的收益 ,而最后被迫出售其





益和法律地位 ,才能保证投资者对证券市场的信心 ,进而促进证券市场的稳健发展 ,这才是证券市场安身
立命的基础。中小股东容易受到侵害的弱势地位 ,要求证券法律规定公司收购行为的主要目的当属保护
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